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How Pairs Trading Works in the Japanese Stock Market
Hideya lsHIZUCHl (School or Netwol･k and Infわrmation, Senshu University)
It is widely known that various anomalies and stylized facts go with stock prlCeS.
Volatility clusterlng and calendar eHlects in prlCe time series are welトknown examples･ Some
traders take advantage or such market distortions to increase their profits or reduce the risks or
trading. Pairs trading lS One Ortheir practical and typICal ways. Tn this paper, time-series data
of stock prlCeS in the fht section of the Tokyo Stock Exchange are investlgated, and risks in and
rewards fわr palrS trading lS evaluated through computer simulation.
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に示す15) (サンプルサイズは583)｡ TOPIXは, 1989年12月に最高値2,881.37を記録している｡収益率
グラフの破線は,標本平均(約0.5)と±3♂ (平均から標準偏差(約5.1)の3倍上下した値)を示す｡3♂
1FII 薄ﾂ?B? 
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を超える上昇率は, 1990年10月(約18.2%), 1962年11月(約16.6%), 1986年3月(約16.1%)の3回生
じている｡逆に, 3♂を超える下落率も3回あり,そのうち, 1990年9月(バブル崩壊)と2008年10月
(世界金融危機)には20%を超える下落率(それぞれ約20.4%と20.1%)となっている16)｡









Table 1 Summary Statistics or Monthly Return (%)
Period: 1961/1-2008/]2
SIZe 蒙V??.D. 蒙??ln ?ｶWv觚72?urtosis 汎"???
583 ?經??.ll ?ゅ??20.42 蔦???4.30 ??c2?
(0.212) ? ?(0.lot) 茶?#?? 
Period : 1984/1-2008/12
300 ????.71 ?ゅ??鼈?0.42 蔦??2?.98 ?ゅC"?








































Table 2　Correlated Stocks (1988)
No. ??｢?odel ??S"?amel 匁?S"?indl 霧匁C"?
1 ?縱湯?401 鉄C??V日鉄 偖ｨｾ?秩 ??
2 ??s釘?502 田S??月ﾅ 倅??B?d ?B?
3 ?縱??501 田s??菶ｧ 儻域ﾙ,｢?` ?B?
4 ?縱??501 田sS"?坥ｧ ???ﾈ6ｨ6(4?電 ?B?
5 ?縱ビ?701 田sS"?EC ???ﾈ6ｨ6(4?電 ?B?
6 ?縱??60ー 塔c??蝸?冢ﾉ??Z 冰｢?
7 ?縱c?180ー ??"?蜷ｬ建 ?Y}?r?h ??
8 ?縱c"?701 田s??EC 儻域ﾙ,｢???B?
9 ?縱fﾂ?501 田s??二立 比T2?d ?B?
10 ?縱C?6758 田ss2?¥ニー ??84?ｨ4?蛋 ?B?
ll ?縱C?5401 都??新円鉄 倅??"??亢?
12 ?縱C?6702 田sS"?x士通 ???ﾈ6ｨ6(4?電 ?B?
13 ?縱#r?405 鉄C??Z金 ??ｸﾗﾂ????
14 ?縱#B?5Ol 田S??坥ｧ ?ﾈ??` ??
15 ?縱#2?752 田sS?パナソニック ?ﾈ6ｨ??d ?B?
th ?縱#2?752 田ss2?pナソニック ??84?ｨ4?蛋 ?B?
17 ?縱#?5401 鉄C??V日鉄 ??ｸﾗﾂ????
18 ?縱??502 涛S???箔d 亊i?6B?G 畠??
t9 ?縱??203 都#cr?gヨタ ?ｨ985?輸 冲?
20 ?縱??504 涛S???蒼d 俶ﾈﾙ?b?し ?r?
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Table 3　Correlated Stocks (1989)
N(). ?ｗ"?ode1 ??S"?amel 匁?S"?indl 霧匁C"?
1 ?縱??501 涛Rｓ2?兼d 亊i?ｩb?L ?r?
2 ?縱sb?502 涛S???箔d 亊i?6B?G 峰ﾂ?
3 ?縱x??801 ??"?蜷ｬ建 ?Y}?r??佶｢?
4 窒偵sS?5401 鉄C??V日鉄 偖ｨｾ?秩 ??
5 ?縱S?l802 ?ツ?大林組 估i$ｩ???佶｢?
6 ?縱3r?801 ??2?蜷ｬ建 ?i?ﾉ｢????
7 ?縱3b?506 涛S??喧k電 俶ﾈﾙ?B?G ???
8 窒偵s3R?501 涛S??兼d ?iYI6B?G ?r?
9 ?縱3"?5()5 涛Rｓr?k陸電 俶ﾈﾙ?B?∵ 峰ﾂ?
lO ?縱#?9504 涛S???ｪ電 俶ﾈﾙ?B?∴ ?ｴﾂ?
ll ?縱#b?507 涛S??l国竃 仞8?6B?~ ?r?
12 ?縱"ｒ?503 涛S??ﾖ西電 ?ﾉfｹ6B?G ?dﾂ?
13 ?縱#?5405 鉄C??Z金 ??ｸﾗﾂ?S ??
14 ?縱??802 ??2?蝸ﾑ組 ?I?ﾉ｢?ﾟ 佶｢?
15 ?縱??506 涛S??喧k電 仞8?6B?覘 ?r?
t(ー 飛縱??40ー 鉄C??V日鉄 ??ｸﾗﾂ????
17 ?縱??5()3 涛Rｓ?関西竃 冉ｸ､96B?｢ ?r?
18 ?縱??507 涛S???蒼d 冉ｸ､96B?｢ ?r?
19 ?縱??[833 ?ツ?奥村組 估i$ｩ???佶｢?
20 ?縱??50t 涛S??兼d 冉ｹ¥96B?G ?r?
Table4　Correlated Stocks (1990)
No. ??ﾒ?odel ??S"?anlel 匁?S"?ind1 霧匁C"?
I 窒偵イr?5()I 涛S??兼d 亊i?ｩb?G 諦"?
2 ?繝#?8001 俣ｳ?"?ﾉ藤忠 亊ｸﾖr?､ 傅B?
3 ?繝#?ー802 辺?"?蝸ﾑ組 俾ﾙ8r??佶｢?
4 ?繝??801 ??"?蜷ｬ建 ?Y}?r?ﾟ ??
5 飛繝???ol 塔??伊藤忠 倅?IZ?商 傅B?
6 ?繝??5O2 田S??月ﾅ 倅?茜b?d ?B?
7 ?繝??013 途ｓ??日1 ?ﾈ??@ 冲?
8 ?繝??8m ??"?蜷ｬ建 俾ﾙ8r??佶｢?
9 ?繝??50] 田sS"?菶ｧ ???ﾈ6ｨ6(4?電 ??
ー0 窒偵?2?O11 都?2?O菱重 牝??@ 亢?
ll ?繝??631 涛?r?P製鋼 ?ﾈﾞ斡B?@ 乖?
12 ?繝??]04 涛?r?､船三井 ?ﾈﾞ斡B?C 丶2?
13 ?縱途?004 都?2?菶ｧ造 倅?I??@ 冲?
14 ?縱途?501 田S??坥ｧ 倅??B?` ?B?
15 ?縱澱?504 涛S???蒼d 俶ﾈﾙ?B?G ?r?
16 ?縱??5()7 涛S???蒼d 冉ｸ､96B?G 峰ﾂ?
17 ?縱??003 都?"?O井造 ?ﾈ??A 冲?
18 ?縱??89O ?ン2?圏m建 佻ﾉvﾘﾉ｢?h ??
19 ?縱??043 鼎??トクヤマ ?Ywｩ?ｨ褪?ｻ ?ｲ?




す｡ここでは, Dickey-Fuller検定をベースとするDolado, Jenkinson, and Sosvilla-Riveroによる段階
的な手順を用いた30)0 4-8列は終値の原系列についての結果で, 9-13列は差分系列についての結果で
ある(有意水準は0.05)0























Table5　Unit Root Test (1988)
No. ??R?ame 侏Hﾆ??劔差分系列 
ur ?"?od ?B?p~2 邑"?r 蒙????s"?
I 鉄C??V日鉄 巴?5 匁?R? ??3R? 佑?trend ??.503 
2 田S??月ﾅ 稗?5 匁?R? ??3B? 佑?trend ??.539 
3 田S??ﾚ立 稗?5 匁?R? 蔦??澱? 友ﾂ?rend ??.509 
4 田s??EC 稗?5 匁?R? ????h 友ﾂ?rend ??.522 
5 塔c??蝌a 稗?5 匁?R? ???? 佑?trend ??.421 
6 ???大成建 稗?5 匁?R? ???? 宥B?rend ??.509 
7 田sS?ソニー 稗?5 匁?R? ??#?ド 佑?trend 編?.411 
8 田s??y土遥 稗?5 匁?R? ????h 佑?trend ??.548 
9 鉄C??Z金 稗?5 匁?R? ??#"? 友ﾂ?rend ??.484 
10 田sS"?pナソニック 稗?5 匁?R? 蔦??b? 佑?trend 白?.481 
ll 涛S???箔d 稗?5 匁?R? ?貳??ド 友ﾂ?rend ??.359 
12 都#??gヨタ 稗?5 匁?R? ??3?F 佑?trend 迭?.450 
13 涛S???蒼d 稗?5 匁?R? ??3r? 友ﾂ?rend ??.409 
14 田S??O菱竃 稗?5 ??匁R? ????h 佑?trend ??.542 
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Table6　Unit Root Test (1989)
No. ??R?ame 侏Hﾆ??劔差分系列 
ut' ???od 亦?育2 邑"?r 蒙??ﾟ ???
1 涛S??兼d 稗?5 匁?R? 蔦??R?h 友ﾂ?rend ??.499 
2 涛S???箔d 稗?5 匁?R? 蔦??r? 佑?trend ??.515 
3 ???大成建 稗?5 佑?覲? ????h 佑?trend ??.535 
4 鉄C??V日鉄 稗?5 匁?R? 蔦??迭?h 友ﾂ?rend ??[0.473 
5 ??"?蝸ﾑ組 巴?3 萌&鉾B? ??Sb? 宥B?rend 迭?.495 
6 涛S??喧k電 稗?5 匁?R? 蔦??B? 佑?trend ??.492 
7 涛S??k陸電 稗?5 匁?R? ?竇ｓR? 佑?trend ??.558 
8 涛S???蒼d 稗?5 匁?R? 蔦???F 佑?trend ??.544 
9 涛S??l国電 稗?5 匁?R? ???? 幽??rend ??.549 
10 涛S??ﾖ西電 稗?5 匁?R? ?ｨ璽??r? 幽??rend ??.499 
ll 鉄C??Z金 稗?5 紋?ﾆR? 蔦??R?h 友ﾂ?rend 白?.469 
12 ??2?恆ｺ組 ??t3 萌&?? ??3B?h 宥B?rend ??.488 
13 ?ｳツ?熊谷組 稗?5 匁?R? ???? 友ﾂ?rend ??.522 
14 ??2?ｴ水建 巴?j 萌&鉾B? ???? 佑?trend ??.449 
15 涛S??繽B電 稗?5 匁?R? 蔦???ド 友ﾂ?rend ??.501 
1(ー 鉄C??_戸鋼 稗?5 匁?R? ???? 佑?trend ??.444 
ー7 涛Rｓ?北海電 稗?5 匁?R? 蔦??唐? 佑?trend ??.519 
Table7　Unit Root Test (1990)
No. ??R?ame 侏Hﾆ??劔差分系列 
ur ?"?od ?B?iz 邑"?r 蒙????s"?
1 涛S??兼d 稗?5 匁?R? ???? 佑?trend ??.491 
2 塔?ﾂ?ﾉ藤忠 稗?5 匁?R? ??32? 友ﾂ?rend ??.439 
3 ??"?蝸ﾑ組 稗?5 匁?R? 蔦??B? 佑?trend 白?.475 
4 ???大成建 稗?5 匁?R? ???? 宥B?rend ??.478 
5 田S??月ﾅ 巴?5 匁?R? ??C?ド 友ﾂ?rend 迭?.523 
6 都?2?HⅠ 稗?5 匁?R? ??3?ド 友ﾂ?rend 唐?.442 
7 田S??1立 稗?5 匁?R? 蔦??B? 佑?trend 釘?.516 
8 都??三菱重 稗?5 匁?R? ??SB? 友ﾂ?rend ??().529 
9 鉄c3?日製鋼 稗?5 匁?R? ??C?ド 友ﾂ?rend 釘?.427 
10 涛?B?､船三井 稗?5 匁?R?3 ??ビ? 友ﾂ?rend ?"?.490 
tl 都?B?菶ｧ造 稗?5 匁?R? ??SR? 友ﾂ?rend 唐?.482 
12 涛S???蒼d 稗?5 匁?R? ??Cr? 友ﾂ?rend 唐?.534 
13 涛S??l国電 稗?5 匁?R? ??SR?h 友ﾂ?rend 唐?.5ー0 
14 都?2?O井造 稗?5 匁?R? ??3?F 佑?trend ??.395 

















表のかはECMの差分ベクトルの階数である35)｡ bu,共和分ベクトルbの第2要素, a., a2は,調整






Table 8　Cointegration Analysis (1988)
No. 宥&?R?igel1 ??b ???? ??rch ?W&?norm 
1 ?竰? ??I.116 蔦???-0.026 蔦コ?).()00 窒偵??O.(X)0 
2 ?? ??0.532 蔦??"?0.024 蔦SS"?.001 ??#?0.00() 
3 ?? ??2.270 ??#?0.034 ?ﾃ??0.000 ?竇??0.000 
4 ?? ??.814 蔦??B?0.006 坪??s釘?.0(X) ????.000 
5 ?? ??0.608 蔦??R?.03() 蔦R?ｳ?0.008 ??s?O.000 
6 ?苒? ??0.605 蔦??R?.029 蔦?2?.67] ?繝c2?.000 
7 ?苒?.05 ??I.438 ??cB?.136 鼎#R?.250 ?經??.000 
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Table9　Cointegration Analysis (1989)
No. 宥&?R?igen ?B? ???ｿ2 ??rch ?X示ﾂ?orm 
I ?? 白?1.684 蔦???0.023 ?ﾃ??0.000 ?經sr?.000 
2 ??? ??0.868 ????.131 蔦3C2?.000 ?經c"?.0()0 
3 ?? ??.700 蔦??b?0.015 蔦Bﾃc??.]37 ????.000 
4 白? ??.920 蔦???-0.002 綴津C??.292 ?縱s?0.051 
5 ?? ??0.016 蔦??r?0.2ー8 蔦?Sコ?.082 ??迭?.000 
6 ?? ??.788 蔦???-0.027 蔦2ﾃ3??.000 ????.000 
7 ???0.01 ??0.996 蔦?uCビ?.118 蔦?r?.220 ?縱??.000 
8 ?? ??鼈?.550 ????.009 ?Bﾃ?r?.152 ??sR?.000 
9 ???0.01 白?I.031 蔦?3??.203 鉄R?.035 ?纉C?0.000 
10 ???0.01 ??0.927 蔦?3C2?.024 蔦33r?.000 ?緜S"?.000 
ll ???0.01 ??0.996 蔦??r?.387 都?0.002 ?繝s?0.000 
)2 ?竰?.I ??1.666 蔦???(),()34 ?ﾃc??.455 ?繝Sr?.0()0 
13 ?? ??1.763 ????.033 田#?0.579 ?縱??.000 
14 白? ??.255 蔦??R?0.029 蔦"ﾃ3#r?.003 ??c"?.000 
15 ????.0Ⅰ 白?0.993 蔦??"?.221 蔦??.103 ?縱SR?.000 
16 白? ??I.292 ????.034 ?#B?.802 ?經sr?.000 
17 ?? 釘?0.869 蔦???-0.052 綴津CS2?.390 ?纉3?0.000 
18 ???0.01 ??0.880 蔦?#3"?0.002 蔦C??.521 ?經ヲ?.000 
19 鳴? 迭?0.093 蔦???-0.)60 蔦??0.(X)0 ??C2?.000 
20 ?? ??20.719 ????.002 田津?"?.863 ??S?0.000 
Table IO Cointegration Analysis (1990)
No. 宥&?R?igen ?B? ???? 嫡?arch ?W&?norm 
1 ???0.0ー 白?I.247 蔦?#??0.004 鼎r?.015 ?纉3?0.000 
2 ??? ??I.386 ????.103 ???.(X)0 ?經??.000 
3 ?? ??2.935 蔦???-0.()02 蔦#"ﾃssr?.004 ?紊3b?.000 
4 ?? ??0.678 蔦??B?0.019 蔦?b?.000 ?紊C?0.000 
5 ??? ??1.]30 ??S?0.097 ?s"?.874 ?緜??.0(X) 
6 ?苒?.I ??I.015 蔦??R?.025 蔦コ?.(X)0 ?繝コ?.000 
7 ?? ??I.156 蔦???-0.030 蔦SB?.0(X) ??ィ?.(X)0 
8 ?? ??0.705 蔦???-0.002 蔦?ﾃ??0.133 ?纉3b?.020 
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トレース検定と最大固有値検定のいずれかで有意水準0.1以下で共和分関係にあると判定されたペア








がペアごとに異なるため単純な比較はできない｡ aの要素al, a2について, =aH-lall+Ia2lでaのノ
ルムを定義したとき,誤差修正項の値の平均値に占めるIlaHの割合を調整速度の指標とみなすことが
できる38)｡この指標の各年の平均値は,それぞれ0.016, 0.507, 0.024である｡
診断テスト(arch)については, β値が0.1を超えるのは3, ll, 3と,年によって差があり1989年が
最も良い｡ seriについては, β値が0.1を超えるのは12, 19, 18と,いずれの年も概ね良好な結果であ
る｡ normについては,どの年もほとんどのペアで正規性が棄却されている｡正規性の問題は依然として






















Table 1 I Performance Index
ロング ?h8x?6r?





ショートである｡ s°ate, edateはそれぞれエントリとエグジットの日付である｡ price1, 2はエントリ時











Table ]2　Example ora Trading Log
Po§ ?F?R?rice1 ?&?S"?date ?&ﾄ6S2?rice4 ?WB?
1988年 
-1 ?塔??B?59 ?Cb?9880317 鼎cR?66 ??3s?
1 ?塔?3??65 ?cb?988()720 田迭?53 ???b?
-1 ?塔?s#?695 鉄S2?9880722 都#"?94 ????
1 ?塔?s#"?22 鉄釘?9880723 都#?571 ???B?
-I ?塔?s#2?20 鉄r?19880830 田s?549 ???r?
1 ?塔???671 鉄C?19880905 田S?535 鋳???
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-I ?塔??R?58 鉄3R?9880919 都コ?56 ????
1 ?塔???785 田Sb?9880922 都??45 ????
-I ?塔??"?80 田CR?9880928 塔??8l ?竇ｓc?
1 ?塔???811 田??9881101 塔sR?24 白???
-) ?塔?｣??75 都#B?9881104 塔湯?54 ?竇ｓSb?
I ?塔??B?99 都SB?988日15 涛??50 ???2?
-I ?塔??R?09 都S?]9881228 塔s?702 ?纉?R?
1989年 
一一 ?塔??B?60 田ッ?9890216 涛C?793 ??#3?




































































1989- m= 39 1, sd= 25 959. cv= Ov664




1990二m=21〉55, sd= 22人315- cv= 1_035




































































m= 1 145, sdニ8501.cv=0438































1988. m=5569. sd= 3 514. cv= 0636









1988へm= 51 401. sd=26774, cy= 0.521





















柑89 m=61 632, sd= 3B.869, cv=0 501




















1 90　mニ50 743, sd= 25_911, cv=0 511




1991 m二9568.sd= 17487_cv= 1 828
m=16 13.sd=14896.cv=0792
準偏差)を示している｡年により各ポートフォリオの割合はかなり変動するが,顕著な傾向は見られな













1 985　　　　　1 990　　　　　1 995　　　　　　2000　　　　　　2005
n=70 1(138). cO=105(126), cl=194(10.7)
Figure8　Number or Pairs in Each Group
1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005　　　　　20 1 0
8=1 177ー4(248_8), n=715,9(171 _9), C=461 A(267.9), cl=321 ､4(231)
1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005　　　　　201 0
a=11.8(2-5). n=10,3(1_9). C=15,2(5ー1), cl=15_6(5.1)
Figure9　FreLIuenCies (Annual)




















a=2452.8(8965), n=1491.5(580ー1), C=981 3(326vg), cl=669.5(213.3)
2　　　　　　4　　　　　　6　　　　　　　8　　　　　　10　　　　　12
a=0_98(0_36), n=0,85(0,33), C=1.29(0.44), cl=1 38(0 44)







1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　20(X)　　　　2005　　　　　201 0
a=27-3(5_2), n=29_8(5)一C=24_9(7), cl=25.1 (8.1)
Figure H Holdlng Periods (Annual)
2　　　　　　　4　　　　　　6　　　　　　8　　　　　　10　　　　　12
a=273(34 3). n=298(364)._ C=248(31 7) cl=?4 7(?89)
2　　　　　　4　　　　　　8　　　　　　8　　　　　10　　　　　12
a=95(95日1=107(95)- C=132(135)～ cl=156(12 9)
















1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　2000　　　　2005　　　　201 0
year
Figure 13　Assets
な資産(対数)は,それぞれ, (a) 2.56, (∩) 1.94, (C) 3.91, (cl) 4.25であるのに対して,月ごとに再割
り当てした場合は,それぞれ, (a) 2.20, (n) 1.63, (C) 3.46, (cl) 3.81と,いずれのポートフォリオでも
資産が小さくなっている｡
前述のように,シミュレーションでは12月には強制的にポジションを解消している｡グラフに周期的


































1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005　　　　　201 0
year
1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005
year
























まず, fee-0.001, slip-0.001のケースを想定する｡閥値係数をd-0としたデフォルトでは, 25年間




















1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005　　　　　201 0
year























24 情報科学研究No. 30 (2009)
04　　　　　　0_6　　　　　　08　　　　　1-0
1h reshok]
1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　20CK)　　　　2005　　　　201 0
year







































1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2(X)5　　　　　20 1 0
year













































Figure20　Risks and Returns (1984)
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Figure 21 investment Ratios and Perfわrmances (1)
している｡シャープ･レシオについては, (ii)の方が(i)よりも変動が大きいようである｡
資産変化はストック量の変化なので注意が必要である｡年次の収益率で見ると,実は, 1985年から
1990年までの期間で(i)が(ii)を上回っている(それ以降では, 94, 96, 03, 06年)のだが, 1984年
に(ii)の収益率が高かったため,資産の逆転現象には時間遅れが伴っている｡ (ii)は,モデリング期間
??
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Figure 22 Investment Ratios and Perfわrmances (2)
におけるシャープ･レシオを最大化するポートフォリオなので,必ずしも(i)より収益性が高いとは限
らない｡また, (i)の場合について最適化された閥値係数を(ii)で用いていること, (ii)で選択された
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1989　m= -1 376, sd= 3 334｡ cv= 12423
m二一1 543､ sd=2773,cy=-1 797





































































30) Doldado他日990], Enders [2004, 4章]を参照.
株式売買における統計的裁定o)パフォーマンス 33
3]) tは時刻, xtは終値の原系列, △xtはxtの差分系列, ELはホワイトノイズ, I)は差分の最大ラグ, a, b, (I,
dtは他o)パラメータである.
32)ラグの選択は, 15までのラグを想定したAIC基準による.













































55)枇々木[20Ol, 3, 4章二1を参照.計算は, RO)パッケージkernlab (versionO.9-8)による.
56)無危険資産を含まない場合は,最小分散ポートフォリオと接点ポートフォリオがほぼ一致すると通常考えら
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れるが, 2次計画問題を解く際の数値誤差や収益率の刻み幅などの影響で,計算上異なる場合がある.
57)卸･小売.
58)銀行･証券･保険･そ0)他金融.
59)信金中央金庫の1銘柄.
